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書評．
ブライアン・モーガン著『マネタリストとケインジアン』
Brian Morgan, Monetarists and Keynesians, 
Macmillan, 1978, 182 p. 
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I 
本書は大きく 2つの部分に分けることができる。まず，前半（第1章から第4章）では
貨幣理論に貢献してきた主要な学派の学説史的整理が行われている。具体的には古典派，
ケインズ，新古典派総合（いわゆるケインジアン）およびマネタリストを対象とし，，ケイ
ンズー古典派論争およびケインジアンーマネタリスト論争を整理しつつ，それら諸学派の
異同を明確にすることが目的である。結論は，
1. ケインズー古典派論争が理論的には古典派の，しかし現実的（政策的）にはケインズ
の勝利という変則的な形での休戦状態に落ち着き，両者が IS-LM体系で示される新古典
派総合として統合されるに至ったこと，
2. そして，そこでは消費関数に「富」を導入することによって，完全雇用均衡の達成が
可能であり，ケインズのケースは価格，貨幣賃金率の下方硬直性を仮定した場合に成立す
る特殊ケースであることが同意されたこと
である。
ここで各学派を式と図で要約すれば，それらの異同を明白にするのに役立つだろう I)。
古典派理論
炉 (f)=炉（号） （労働行場）
1)記号は，ごく普通の意味で使われている。
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古典派の特徴は，貨幣市場の機能が与えられた産出量に対応する物価水準を決定するだ
けで，実物的側面と分離しているところにある（古典派の二分法）。すなわち経済の実物
的側面について，雇用，実質賃金率は労働市場で，産出量は生産関数を経て決定される
（図1)。利子率は商品市場で投資と貯蓄によって決定される（図2)。
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ケインズの特徴は，産出量と利子率の決定が相互に依存していることである（図3)。
そして商品，貨幣市場の均衡 (IS,LM曲線の交点）に対応するさまざまな雇用水準があ
る。しかし各市場で価格が伸縮的ならば，結局完全雇用均衡に達っする丸
古典派理論は， i投資貯蓄，利子率を決める商品市場， i価格を決めるだけの貨幣市
場， ii雇用，実質賃金率を決める労働市場，の3つの独立した sub-systemから成って
いた。しかしケインズでは，これらすべてが相互に連結している。言い換えれば，貨幣市
2)失業による貨幣賃金率の下落から始まって完全雇用均衡に達っする過程で重要なの
は，価格下落による実質貨幣供給の増加と利子率下落による新投資需要の増加であ
る。 B.Morgan, ibid., pp. 38-40. 
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場が非常に重要な働きをする。すなわち貨幣市場での利子率の変化は，商品，労働市場に
影響してゆく。結局完全雇用均衡に達っするということでは同じでも，その過程が異なる
のである。
新古典派総合
叫号）＝応（号） （労働市場）
y = Y(N, 冗） （生産関数）
I(r) = S(r,Y,W) 
or I(r)=Y-C(r,Y,W) (商品市場）
財
p - =L(r,Y) （貨幣市場）
?
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?
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新古典派総合とケインズの違いは消費関数である。これにより価格下落はLM曲線を下
方移動させる (LM1から LM2へ）のみならず， IS曲線を上方へ移動させる。 (J. ふか
ら~IS2 へ）したがって， LM曲線の下方移動だけでは（商品，貨幣両市場の）均衡産出
量が変化しない場合 c・流動性のわな")でも，均衡産出量は増加する。（図4)
またケインジアンーマネタリスト論争に関しては，両者とも価格機構が一般均衡を実現
できると考えるという意味で同一の理論の上に上っており，違いは価格機構の調整能力に
対する信頼の程度に過ぎず，その正否は実証によって判断されるべき性質のものであると
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結論づけている。
以上のような整理の仕方は，それぞれの立場を支持する人々にとって，それぞれに不満
は残るであろうが，大筋としてはほぽ代表的見方といえよう。そこで述べられている結論
は，ほとんど周知のものであろうけれども，長期に渡る論争の焦点がどのように推移して
いったかが手際よく整理されている。
本書の後半部（第5章以下）では，前半の学説史的整理を踏まえてケインジアン（新古
典派総合）の経済学と本来の『ケインズの経済学」の相違を示すことに力点が置かれてい
る。その内容は基本的にはレイヨンフーブッドの議論を初学者のために平易に解説したも
のであるが叫同時に著者自身の主張でもあり，したがって本書の核となっている丸
著者の基本的論点は2つである。第1は現在のケインジアンの理論的基礎である IS-
LM体系に対する批判である。これはさらに2つに分れる。
1つは， IS-LM体系の基礎となっている，貨幣を含むあらゆる市場の超過需要の総計が
常にゼロとなるという，いわゆるワルラス法則に対する批判である。不均衡価格の下で取
引が行われる場合には，市場参加者はその価格の下で売りたいだけの財・サービスを売る
ことができず，それが有効需要への所得制約となり，乗数効果を通じて不均衡を（したが
って，失業を）累積させる。 auctioneerが存在しない（あるいはワルラスの模索過程が
行われない）現実の経済では，通常の意味でのワルラス法則は成立しなくなる5)。 したが
ってケインズが関心をもっていた不均衡過程の分析のためにはIS-LM体系は役に立たな
い。
次にIS-LMモデルが1財モデルである点も，ケインズと決定的な相違をもたらした原
因である。ケインズは「貨幣論』において，「総産出量を消費財と投資財に分け，両財の
相対価格の変化によって貨幣所得の変化を分析した。」 6)。その手法は強調されてはいない
が「一般理論」にも引継がれており，ケインズにとって決定的に重要なものである。とい
3) A. Leijonhufvud, On Keynesian Economics and the Economics of Keynes, 
1968, Oxford U. P., B. Morgan, Introduction 
4)したがって本書の題名から想像される内容とは異なりマネタリストについては副次的
に述べられているにすぎない。
5)これは R.W. Clower,'The Keynesian Counterrevolution : A theoretical 
Appraisal', in the Theory of Interest Rates, eds. F. H. Hahn and R. P. R. 
Brechling, Macmillan, 1965. の要約である。
6) A. Leijonhufvud, op. cit., p. 141. 
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うのはケインズの考えでは，大量失業の発生および持続は消費財あるいは投資財の需要価
格とそれらの供給価格を決定する貨幣賃金率の間での誤った相対価格が原因だからであ
る。 0ミ業の原因は後者が前者を上回っていることによる。）ケインズがマクロ・レベルに
おいても相対価格の重要性を認識していたのに対し， 1財モデルの IS-LM体系では
「output」 という財の一般物価水準しか扱われていず， 相対価格が無視されている。従
って，例えば利子率変化の投資に与える影響を考える場合，ケインズにおいては利子率の
変化が投資財の需要価格に影響を与えるのに対し，ケインジアンでは単に資本の借入れコ
ストに影響を与えるにすぎない。
第2は，ケインズの主張が貨幣賃金率の硬直性という恣意的な仮定に依存しているとい
う通常の見方が妥当ではないという主張である。これもさらに2つに分かれる。
1つは，貨幣賃金率が伸縮的であっても，それが雇用を増加させるには（ヒ°グー効果，
あるいはより広いケインズ効果が）あまりにも弱いために，むしろ一定と仮定した方が分
析が効率的であるというケインズの認識のためである。
いま1つは，貨幣賃金率の硬直性は決っして恣意的なものではなく，それは将来が不確
実な経済に生きる経済主体の合理的行動の結果であるというものである。過去の経験に基
づいて将来を予測する彼らは正常価格ともいうべき留保価格(reservationprice)をもっ
ている。そして彼らは将来所得の現在価値が大きく変動することを嫌うために，経済に変
動が生じた時，まず最初数量調整によって対応し，価格を据え置くという行動をとる。ヶ
インズの場合，このような非弾力的予想に基づく数量調整は単に労働市場のみでなく，商
品市場や貨幣市場にも同様に適用されているのであって，決っして恣意的なものではな
い。
以上が後半の主要な論点であるが，これらはいずれも著者自身が初めて提起したもので
はなく，クラウアーおよびレイヨンフープッドなどによって既に述べられてきたものであ
る。したがって本書はそこに何か新しいことが述べられているというわけではないが，貨
幣理論の大きな流れを把握し，近年のケインズ再評価に関する複雑な内容を理解するため
の格好の解説書であるといえよう。
]I 
新古典派総合成立までの説明は，よく編まっていて鮮明な印象が残る。それに比べると
ケインズおよび本来の「ケインズの経済学」についての説明は，部分的にはともかく全体
としての印象が強くない。なぜだろう。やはりケインズと本来の『ケインズの経済学」と
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の関係がもう一つはっきりしないからだと思う。少し詳しく説明したい。
著者はケインズの核心を，どう考えているだろうか。これをケインズに依りながら不況
を説明している（不況を説明することによってケインズを語っている）第5章の2つの節
に看よう 7)。その大筋は次のとおり。
(K) 
新投資需要減少
補足説明。悲槻や楽観，つまり予想の方向が大きな役割を演ずるのは，将来が不確実だ
からである。さらに不確実性の形態について単なる貨幣経済や商品経済ではなく，資本制
経済であることによる特殊性が考慮されねばならない8)。I流動性選好卜→目匝望月 に
ついて，流動性選好の強まりによって新投資需要が証券需要に回されることは，利子率を
下げるよう働く。しかし流動性選好の更なる強まりは，証券需要向けの貨幣を退蔵させ，
利子率の下落を妨げる。
このような循環が産出量；雇用を低下させ，失業を増加させる。失業の増加は貨幣賃金
率を下落させ，それはいくつかの径を経て総需要を増加させるような作用を返すかもしれ
ない。この点について，ここでは言及されていない。しかし，そうであっても (K)のカ
が十分強ければ失業が増加してゆくことは明らかである9)。結局，ここで重要な働き手と
7) B. Morgan, op. cit., pp.113~7. 
8)この点について詳しく述べられてはいないが，非常に重要な点だと思う。
9)たとえば貨幣賃金率下落が雇用に及ぼす影響に関するケインズの意見 (139ページで
紹介）を援用すれば十分。
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して評価されているのは，流動性選好関数と投資関数なかんずくそれらの変化，その原因
である予想である10)。
次に本来の『ケインズの経済学」について。著者の説明を更につづめ，次のようにする
ことができよう11)。
(k) 
有効需要不足
雇用減少
消費需要減少
補足説明。初期における有効需要の減少は， (K)の場合と同様で，たとえば予想収益の
悪化による新投資需要の減少である。
I 有媚『要不足 I—→I還璽亘空］ は，価格調整に代置された産出量調整である。すなわ
ち商品市場で超過供給が生じたとき，企業は価格体系が指示する最適生産を止め，有効需
要の水準に切り下げるというパティンキンの議論である。
I 雇用減少 I—→I 消費需要減少 I は，名目的ではなく有効な需要であることの重要さを
強調するクラウアーの議論である。すなわち労働者の消費需要としては，労働が売れ
たら行なうようなものではなく，売れた労働からのものを考えねばならない。名目的需
10) B. Morgan, ibid., pp. 121~5では，以上のような考えから IS-LM分析を批判して
いる。その要点は，予想の変化が IS曲線を移動させるばかりか LM曲線も移動さ
せるのに，後者が忘れられているということに尽きる。
11) B. Morgan, iぶd.,pp. 130~4, pp. 147~51. 
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要で考えれば，労働市場の超過供給は商品市場（や証券市場）の超過需要であり，雇用増
加を指示する信号である。しかし有効需要で考えれば，失業は他市場の超過需要とならず
雇用増の信号とならない11)0
ところで(K)と(k)は，どういう関係にあるだろうか。 (K)を取れば(k)を捨ざてるをえ
ず， (k)を取ればCK)を捨てざるをえず，というのではもちろんない。 (k)の特殊な場合が
(K.)である（又は，その逆）という意味の一般化でもない。ということは (K)と(k)を取
り入れ，それぞれを特殊な場合とかー側面として含む一般的な議論を構成できるというこ
とである。このような一般理論を基準にして，今度は逆にケインズと本来の『ケインズの
経済学」をそれぞれ特殊なものとして説明できるだろう。さらに，そのような一般理論は
新古典派総合との比較をより鮮かにするだろう。想うに．こうしなかったことが本書後半
の印象を弱めた原因である。
ところで，そうしようとした場合，著者の予定では (k)を中心にした議論（本来の「ケ
インズの経済学』）を (K)を中心にした議論の拡張として説明できなければならなかった
はずである。しかし．これには懐疑的になってしまう。なぜというに，両者は代替的とい
うより補完的だと思うから。
いずれにぜよ本書読了後最終的にどうしても次のような疑問が浮び上ってくる。すな
わち， (K)と(k)はどちらがケインズの核心に近いか。 (K)とは別に，あるいは(K)に補っ
て(k)を強調することは， どの程度重要であるか。 これを測る基準として次の点を持ち
出しても， そんなに的外ではないだろう。ケインズの特性は， その経済模型が不安定性
を示すことにあるIZ)。そこで仮りに (K)と (k)の総合を実行し，それが新古典派総合と
異なる結果を生むとしよう。その原因は何か。それは(k)ではなく (K)である13)。という
のは(K.)だけでも市場機構による完全雇用の実現は困難であるという結論を得ることがで
きる14)。しかし (k)だけでは必らずしもそのような結論を得ることはできないからであ
11)有効需要に関するWalras'Lawの否定。
12) 「（ワルラスもケインズも共に各市場の相互依存を認識していたのに）なぜケインズ
のモデルは本質的に不安定であり，ワルラスの経済は安定性によって特徴づけられる
のであろうか。」 (p.130)なお不安定性の形態については， "corridor" という言葉
で表わされた展開がある。 (pp. 155~60) 
13)著者モーガンの答は，有効な需要に注目したか名目的な需要に注目したかに依るとい
うこと，つまり (k)なのであるが。
14)脚注9)を参照。
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る15)。この意味で(k)よりも (K),詰る所消費関数よりも投資関数の方が不安定要因であ
る。それ故， (K)の方が核心に近い。したがって，新古典派総合との論争において少なく
とも戦術としては， (k)よりも (K)の塁に拠る方が利口である。 (S)
][ 
1書名に反して，本書ではマネタリストに関してあまり多くは述べられていない。第4
章で述べられているマネタリストの理論は1972年に J.P.E誌上で行われた論争以前のフ
リードマンの主張が整理されたものである16)。したがって，マネタリストとケインジアン
の相違が IS-LM曲線の形状に関する想定の相違，すなわち両者の優劣が実証によって判
断さるべきものとして片付けられている。
マネタリストの基本的命題は貨幣供給と名目所得の間での密接な関係であり，その基礎
に安定的な貨幣需要関数を置いている。また名目所得の変化は実質所得と物価水準の変化
に分割されるわけであるが，同時に予想物価上昇率が民間部門の行動に大きな影響を与え
最終的には貨幣供給量と物価水準の間に密接な関係を想定している。したがって，物価水
準の変化を明示的に導入せず，そしてケインズの流動性選好理論（不安定な貨幣需要関
数）が重要な役割を演じる IS-LMモデルで，マネタリストの主張を整理することはあま
り有効とは思われない17)。
本書で述べられているケインズの理論は，ほとんどが経済に大量の失業が存在している
場合を想定し，その持続および解決策の説明である。これに対し，マネタリストでは経済
15) R. J. Barro and H. I. Grossman, "A General Disequilibrium Model of In 
come and Employment", American Economic Review具 Vol.51, 1971, pp. 82 
~93, 鴇田忠彦『マクロ・ダイナミックス」東洋経済， 1976年，特に 42~57ページを
参照。前者は，モーガンが本来の「ケインズの経済学」として念頭においていると思
われるものであり，後者は前者を主に 2点において拡張している。生産能力の増加と
価格体系の変動である。後者において当該問題にはっきりした答が出ないのは，投資
関数が新古典派総合（ケインジアン）的だからである。
16) M. Friedman, "A Theoretical Framework for Monetary Analysis," Journal 
of Political Economy, Vol. 78, 1970. 
M. Friedman, "Comments on critics" Journal of Political Economy, Vol. 80, 1972. 
17)これはフリードマン自身も述べている。 cf. M. Friedman, ibid., p. 906. また， 別
の方法でマネタリストの命題を簡潔に説明したものに次がある。 K.Brunner, "The 
Monetarist Revolution in Monetany Theory," Weltwirtschaftliches Archiv, 
Vol. 105, 1970. 
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が自然失業率に近い所に位置しており，貨幣供給の増加が産出量ではなく物価水準の上昇・
となるものと想定している。ケインズの場合にも，経済が完全雇用に近い時には，有効需
要のほとんどが物価の上昇となることが述べられていることを考慮すれば18), インフレー
ションに悩む経済に関するケインズとマネタリストの相違は具体的にどのような点にある
のであろうか。本書ではこのような点に関しての説明がもっと欲しかった。なぜなら，マ
ネタリストにおいては，自然失業率仮説および各種の期待形成仮説が重要な役割を演じて
一個のインフレーションの理論が構築されているからである。もし現実の経済が完全雇用
に近い所に位置している場合，新古典派の理論とケインズの理論が全く同一のものとなる
のか否かは，われわれのもっとも知りたい点の一つである。その意味でも，マネタリスト
の自然失業率概念とケインズの非自発的失業の概念の関係を整理しておくべきであったと
思う。
2. 著者がもっとも力点を置いているのは第5章である。そこではIで整理されたよう
に，ケインズー古典派論争を経て確立された新古典派総合（ケインジアン）と本来のケイ
ンズの相違が説明されている。両者の相違点は多岐に渡り，かつ個別的に指摘されるにと
どまっており，必ずしも統一的に整理されているわけではない。このことが後半部の印象
を前半部（第4章まで）に比して不鮮明にしている。また，網羅的に述べられている相違
点の多くがすでにレーヨンフープドによって指摘されたものを平易に整理したものであ
り，我々にとっても既知のものである。
それらのうち，一般に見逃されがちであると同時に重要に思われるものに集計方法の相
違に関するものがある。すなわち， IS-LM体系が「商品」という 1財のみを扱っている
のに対し，ケインズの場合には投資財および消費財の2財モデルであることから生じる相
違点の指摘である。ケインズの「一般理論」における最大の目的の1つは大量の失業の持
続を「貨幣が不可欠かつ特有な仕方で経済機構の中に入り込む」ことによって説明するこ
とであり，同時にその分析が「需要と供給の相互作用」によってなされ，そこで貨幣理論
と価値理論の統合が行われるというのがケインズの意図である19)。したがって，貨幣供給
→利子率あるいは貨幣賃金率→物価→実質貨幣供給→利子率の変化が，投資財の需要価格
を変化させ，賃金率の関数である供給価格とのかい離を通じて投資財需要が変化するとい
うメカニズムはゲィンズの意図に沿ったものといえよう。
18) J. M. Keynes, T. 加 GeneralT. 極 IY,The Collected Writings of J. M. Keynes, 
Macmillan, 1973. chap. 21. 
19) Keynes, ibid., xxii-xxiii. 
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またケインズの「貨幣論」は明らかに2財モデルであり，ケインズの思考の連続性を重
視するならば，当然2財モデルを採用すべきであろう。しかし，問題を「一般理論」の含
意を説明することに限定した場合に，著者の述べるようにケインズの意図が1財モデルで、
は表現しえないことになるのかは疑問が残る。 1財モデルで十分にケインズの含意が説明
可能ならば， 2財モデルを使うことはかえって余分なものを持ち込むだけのことになる可
能性があるからである。この財の集計方法に関する問題は検討すべき価値があろう。
3, 第5章において，著者はクラウァーの「再決定仮説」によって，不均衡時に取引が行
われる場合にはワルラス法則が成立しないこと，また情報の不完全性を前提すれば価格＇が
非伸縮的であること，などからワルラス体系（あるいは一般均衡体系）への批判を展開し
ている。他方，結論章（第6章）では，カルドア，ロビンソンといった従来から部分均衡
の立場をとってきた人々を中心に論じている。確かに，両者は一般均衡体系への批判およ
ぴ本来のケインズの主張により近いという意味で｝ま共通している。しかし，そこには微妙
ではあるが，基本的な立場の相違があるように思われる。
クラウァー，レーヨンフーブドによって行われた批判は従来の一般均衡理論への批判，
すなわち模索過程，価格の完全伸縮性といった非現実的な仮定への批判であって，一般均
衡理論そのものへの批判ではない。換言すれば，彼らは従来の一般均衡理論が扱ってきた
ものが，貨幣とか情報の不完全性といった現実経済に不可欠な属性を明確に考慮していな
い点を指摘し，現実を説明しうるような一般均衡理論を構築する必要性を強調したのであ
る。彼らは経済を分析する手法としては依然として一般均衡涸塙註浪項1しており，彼らの
批判は一種の内部告発といえる。その後，彼らの指摘を受けて，多くの論者によって一般
均衡理論の立場から貨幣および情報の不完全性を明示的に扱ったモデルが続出してきたこ
とはその証左であろう。
これに対して，・カルドア，ロビンソン等は一貫して部分均衡論によって分析を行ってお
り，・一般均衡理論そのものに深い懐疑を抱いているのである20)。この両者の基本的分析手
法の相違は，本来のケインズの考え方を問題にする場合，やはり重要なものと思われる。
著者が両者を「真の」ケインジアンとして一括している点には一抹の疑問が残る21)。(N)
20) cf. N. Kaldor, "What is Wrong with Economic Theory", Quarterly Journal 
of Economics, Vol. 89, 1975. 
21) Morgan, op. cit., p. 164. 
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